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评 所 有 者 财 务
○厦门大学　解群鸣
　　当前 “所有者财务” 成为理论界一热门话题 , 甚至有的主张把 “所有者财务” 与 “经营者财
务” 分开 , 创建一门与 “经营者财务” 并行的理财学科和理论体系。所有者财务能否成为一门独
立的财务理论 , 值得商榷。
财务学是建立在现代企业理论基础之上的 , 可考察几种企业组织形式: 在个体企业和合伙企
业中 ,尽管所有者和经营者合二为一 ,所有者可能亲自经营 ,但是应将其理解为企业主体理财 , 不
应将其理解为所有者个人理财。 在上市股份公司中 , 所有者主要是在资本市场上寻找代理人 , 将
其所拥有的资本委托给经营者代为执行理财活动。 只要掌握了经营者理财的基本理论和方法 , 就
抓住理财学的要旨和精华。 随着我国企业改革逐步深入 , 大量有发展前景的国有企业上市 , 产权
将越来越社会化、 分散化 , 所有权则越来越淡化 , 经营权将占据主导地位 , 经营者财务的地位和
作用将越来越明显。
“所有者财务”是依据财务主体而提出的。在当今财务主体多元化的格局下 , 不可能按每一个
财务主体设置每一门财务学科。 根据 “资产= 负债+ 所有者权益” 公式 , 也不可能仿照 “所有者
财务” 提出相应的 “债权人财务”。当前国有企业负债比率高达 70%— 80%的情况下 , 如提债权人
财务 , 岂不比所有者财务更具现实意义。 根据业主权理论 , 债权和所有权有截然的差别 , 其各自
的权利和义务有明显的不同。然而 , 按照主体理论 , 债权人和所有人同处于企业外部 , 都是出资
人 , 尤其是在国企中 , 虽然债权人是一系列国有金融或非金融机构 , 所有者是国有资产管理部门 ,
但债权人和所有者实际上同是国家。 如果按财务主体的不同分别设 “所有者财务” 与 “债权人财
务” , 岂不是画蛇添足。
从 “资产= 负债+ 所有者权益” 公式而言 , 左边体现的是经营者财务 , 右边表现的仅仅是债
权人或所有者一种注资行为 , 运营的好坏由经营者决定 , 出资者要解决的财务问题主要就是投资
决策和事后监控两大问题。如果以投资和监控构成 “所有者财务” 的全部内容 , 则 “所有者理
财” 就是残缺不全的理财。 现代理财包括筹资、 投资及分配等三大部分 , 投资和监控仅仅是现代
理财的一部分。现代理财是典型的经营者理财 , 经营者财务可涵盖所有者财务的全部内容 , 所有
者财务实际上从属于经营者财务。当企业法人自主经营 , 进行对外投资 , 成为被投资企业的所有
者时 , 自始至终是以经营者的身份运筹帷幄的 , 所有者体现的仅仅是法律上的产权关系 , 明确的
是投资与被投资企业的资本委托代理关系。现代理财学是以所有权和经营权严格分离为前提 , 以




所有者非常明确 , 没必要提 “所有者财务”。我国过去国有企业终极所有者缺位 , 才使得 “所有者
财务” 应运而生。
“所有者财务” 是计划经济向市场经济转轨时期的产物 , 随着我国现代公司制改造完毕 , “所
有者财务” 将作为 “经营者财务” 中的一个子系统—— 对外投资部分而存在。
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　　西方股份公司的委托代理关系层次少 , 所有者清晰股权与法人所有权 , 法人所有权与经营权
相分离 , 形成了股东、 公司法人、 公司经营者之间清晰的产权关系 , 构成了现代公司的权力机构、
决策机构及执行机构的三权有效制衡。所有者对经营者有一套良好的激励约束机制 (通过商品市
场、 股票市场、 经理人才市场 ) , 加上股权高度分散化 , 所有者地位弱化 , 所以西方国家突出经营
者财务这一主线。
我国国企的终极所有者虚拟 , 委托代理层次多 ,扩大了委托代理距离 ,增加了剩余索取者 , 每
一级代理人的权利义务在多层次中被稀释 , 使得所有者的产权目标难以贯彻 ,代理效率不断下降 ,
导致国有资产流失严重 , 国有资本保值、 增值目标难以实现。在这种委托 “代理关系” 下 , 理论
界才不得不把 “所有者财务”提到议事日程上来。随着国企改革深入 , 现代企业制度最终确立 , 以
及法人股和国家股最终被允许流通 , 产权将进一步社会化、 分散化。委托代理关系链条将以股东
会→董事会→经理为主链 , 那时 , “所有者财务” 将回归 “经营者财务” 中。因而可以说 , 经营者
理财是现代理财学的精华 , 所有者财务是我国体制转轨时期的产物 , 随着经济体制改革的胜利完
成 , 必将结束其历史使命。 (责任编辑　何加明　陈历贵 )
对财务本质的新认识
○湖南财经学院　杨谷芳
　　事物的本质是指事物本身所固有的、 决定事物性质、 面貌和发展的根本属性 , 体现着该事物
内在的特有的矛盾运动。财务本质问题 , 是财务理论研究中一个最基本的问题 , 直接影响到对各
种财务问题的理解 , 从而影响财务学科建设的现状与发展方向。 关于财务本质 , 在我国目前有货
币收支活动论、 货币关系论、 资金运动论、 分配关系论、 价值运动论和本金投入收益论等几种理
论观点。这几种观点普遍认为 , 财务是伴随着商品货币关系发展而发展的一个历史范畴 , 它包括
财务活动和财务关系两个方面的内容 , 企业财务的实质是利用货币调节企业的内外经济关系。 显
然 , 随着产权关系的界定与调整 , 财务在促进现代经济发展过程中扮演着越来越重要的角色 , 若
继续以传统的 “经济关系” 或 “货币关系” 来解释说明现代企业财务的实质便显得软弱无力。 因
为 , 作为与商品经济同呼吸、 共命运的财务科学毕竟只是一门应用经济学 , 其自然属性应是其最
基本特征。具体而言 , 财务作为发生于某一特定主体之内的某种活动、 过程或运动 , 存在于某一
特定环境之下 , 从而也必然会形成或体现出某种特定关系。 而 “经济关系” 或 “货币关系” 概念
包括丰富的内涵和外延 , 决不仅仅是一门财务学所能囊括的 , 也就不能用之作为财务质的规定性
来区别于其他经济范畴。
笔者认为: 资本受托责任是指由于资本所有权与经营权相分离 , 资本经营者受托出资者委托
的资本时 , 所必须承担的维护资本所有者权益、 实现资本保值增值的责任 ; “资本受托责任” 是现
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